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【摘要】在企业价值管理和税收筹划中，企业社会关系
网络往往承担着重要作用。企业社会关系网络有着诸多分支，
其中以企业客户集中程度为媒介的企业——客户关系是重要
的一部分。本文选择以企业客户集中程度作为切入点，以我
国 2010 ～ 2016 年全部制造业上市公司数据为依据，通过研
究企业客户集中程度高低与企业实际税负之间的关系，揭示
了企业客户管理策略选择与企业实际税负的关系。研究结果
表明，随着企业客户集中程度的提高，企业的实际税负得到
了显著减少。在进一步研究中，本文发现了企业客户的转换
成本对于客户集中程度与实际税负关系的正向调节效应。本
文的研究结果补充了企业社会关系网络的相关研究，对企业
税收筹划有着一定的借鉴作用。
【关键词】企业客户集中程度；企业避税；有效税率
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一、引言
在企业日常经营中，所得税费用是企业不可避免的
重大支出项目。企业为了将资源更多的保留在企业内部，
会进行一系列税收筹划活动或执行那些能减低企业税负
的战略。企业与客户的关系作为企业的重要对外关系之
一，在企业避税与税收筹划中有着重要作用。企业客户
集中程度以及其在企业税收筹划中所起到的重要作用，
值得我们去研究和探讨。
上市公司避税问题经历了较多的研究，已有的学术
文献表明上市公司的实际税负水平受到 CEO 权利、筹资
方式、财政转移支付、高管性格特征以及产权特征等因
素的影响。在涉及企业客户集中程度与企业实际税负之
间的关系时，已有的研究文献更多的是将客户集中程度
与CEO权利、客户议价能力结合分析，如李晓玲（2016）。
针对企业客户集中程度，李欢（2018）的研究表明，企
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业的客户集中度越高，企业所拥有的大客户尤其是其中
的优质客户能够以声誉和交易记录为企业提供收入保障
和实力认证，因此在银行看来拥有大客户的企业是值得
投资和给予信贷额度的，企业信贷能力也相应越强。
二、理论分析与研究假设
（一）企业客户集中程度与企业避税
在现代公司治理理论中，企业客户是企业管理中最
为重要的外部利益相关者之一，已有文献表明客户能对企
业施加相当大程度的影响，例如在企业股利政策、企业现
金持有水平、资本成本、企业年度审计师选择等方面。
李晓玲认为，企业与客户关系越紧密，企业与客户
之间原本存在的信息不对称程度会减少。随着频繁的交易
往来，客户越来越容易涉及到企业的日常经营过程中，因
此客户对企业的经营决策的影响程度逐渐加深。企业的客
户为保持自身货源供应的平稳，会对企业进行更为严格的
监督，从而对企业高管的权力形成了制约，企业高管想实
施较为激进的避税行为将变得困难。而 Hui(2012) 研究进
一步表明，为应对客户的监督与增强客户的信任感，在市
场上营造更为可靠的企业形象，与客户关系紧密的公司更
倾向于报告更为保守的财务数据，并且相对于一般公司而
言较少运用激进避税手段和实施激进商业决策。
但是以上仅是客户对企业影响的一方面。在实际交
易过程中，客户集中程度高的企业，由于日常中彼此更
为频繁的往来与交易，更容易建立起与客户稳固的合作
伙伴关系。吕运福认为联系紧密的企业彼此之间可以更
容易的使用租赁避税法、合作模式改变法（如正常销售
变代销）、政策优选法等方法进行税收筹划与避税。因
此相对于那些客户集中程度较低的企业，客户集中程度
高的企业更容易使用多种途径减低自己的实际税负。
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另外，张志、张敏进一步认为，客户集中程度高的
企业更有保持较强财务流动性的理由。一方面，为维持与
客户的紧密关系，企业相应的针对该客户的专有投资是必
不可少的。而这些专有投资大多数以固定资产或特殊资产
的形式存在，一旦企业陷入财务困境，这些资产就毫无价
值。另一方面，企业维持与客户的紧密关系的基础就是表
露其有较强的财务能力，而较强的财务能力的重要获得途
径之一就是通过避税和税收筹划获取相对于其他企业较多
的盈余或现金。这种类似于倒逼机制的作用形式，能够使
处于紧密关系中的企业的实际税负相对较低。而从企业交
易成本的角度考量，企业客户集中程度越高，与客户往来
越频繁、关系越紧密，企业与客户的交易成本和相互筛选
成本越低，这其中就包括税费。当企业的客户集中程度达
到 100% 时，即某一客户的销售额占企业的销售额的 100%
时，企业和客户的关系已经不再是市场上的交易活动，而
是组织内部的资源流转（内部化优势）。
从经营风险的角度考量，较高的企业客户集中程度
使该类型的企业更加依赖于较少的客户，实质上提升了
企业风险：首先，如果特定客户遭受财务困境甚至破产，
企业应收账款或者租赁租金将很难收回；由于关系紧密
往来频繁，此类数额往往较为巨大，会对企业营运能力
产生重大影响。其次，如果特定客户转向其他供应商，
对致力于维持亲密关系的企业来说不仅将损失重大的销
售份额，还有用于专有资产投资的那部分资金。因此，
该类企业会从其他途径获得备用盈余或者执行税负较低
的战略，以便应对潜在风险，减少企业负担。在现实情
况中，这样的企业往往会通过合理的税收筹划提升财务
能力。在Ling Cen(2016)的研究中也表明了这样的观点：
拥有关键客户的企业的避税强度相对较高。因此基于以
上理论，本文提出假设 1：
H1: 企业客户集中程度越高，企业避税强度越高。
（二）产权对企业客户集中度与企业实际税负关系
的影响
企业产权对于企业实际税负有着影响：蔡昌（2017）
的研究表明，国有企业的财务绩效显著逊色于非国有企
业，但是国有企业实际税收负担高于非国有企业。其原
因是国有企业的复杂委托代理关系使得国有企业避税变
得困难。由于国有企业的特殊经济角色，随着社会主义
市场经济的发展，其必须承担更多的社会责任（更高的
社会负担支出）以及面临更严格的税收监管。因此我们
合理的提出假设 2：
H2: 企业客户集中程度与企业税负的显著负相关关
系只有在非国有企业中才成立。
（三）企业客户的转换成本的调节作用
企业避税情况往往不是单一受客户集中程度影响，
还会受到企业客户转换成本的调节作用。企业客户的转换
成本就是客户转换供应商所需要负担的成本，转换成本越
高，企业转换供应商就越难。企业客户转换成本高意味着
企业的市场地位强势，而强势地位的企业在商务谈判中会
获得一定主动权。在同等客户集中程度下，市场地位强的
企业相对于市场地位弱的企业更容易获得税收上的优惠。
一方面，客户转换成本高的企业在供求链条上占据着强势
地位，更容易用自己的策略影响客户或是使客户在税收筹
划中配合自己的行动。另一方面，这样的企业往往在经营
范围上更广或提供的产品有独到之处，客户与该类企业进
行交易会获得更多的产品附加值。面对较高的转换成本，
客户转换供应商的可能性较低，因为其他供应商往往提供
不了相应层次服务，企业客户也不倾向于承担过高的转换
成本。因此为保障自身货源的稳定性，客户会倾向于配合
企业税收规划策略来换取强势企业的“好感”。本文基于
以上逻辑，合理的提出假设 3：
H3: 企业客户转换成本对客户集中程度与避税情况
之间的关系有调节作用，并且这种调节作用是正向的。
即企业客户的转换成本越高，企业在同等客户集中程度
下实际税负越小。
三、样本选取与研究模型
（一）样本选取
本文的样本是 2010 ～ 2016 年我国所有制造业上市
公司年度数据，并对样本数据进行了如下处理：（1）
剔除 ST、PT 企业观测值；（2）剔除名义税率为 0、利
润总额≤ 0、所得税费用 <0 的企业观测值；（3）剔除
ETR>1 或 ETR<0 的企业观测值；（4）剔除存在数据缺失
的企业的观测值；（5）对样本中所有连续型变量进行了
上下 1% 分位的缩尾处理，处理后共获得样本 7 953 个。
企业名义税率和上市天数来自 WIND 数据库，其余数据来
自 CSMAR 数据库。
（二）研究模型
为了检验假设1，借鉴吴联生（2009）、魏春燕（2014）
和邹萍（2018）的基础上，企业避税程度可用以下指标
衡量：（1）实际税率 ETR= 所得税费用 /利润总额，（2）
有效税率之差 ETRD= 企业名义税率 -ETR。具体而言，
理论 Academic
76 《国际商务财会》2019年第3期
如果企业实际税率越低，企业税程度越高；相似的，企
业有效税率之差越大，说明企业避税程度越高。在借鉴
李晓玲（2016）、汪苗（2018）的基础上，构建了如下
模型：
其中，变量 SALES 代表企业客户集中程度，以“企
业向前五大客户销售的比例”为基准衡量企业客户集中
程度，企业向前五大客户销售的比例之和越高，我们就
认为企业客户集中程度越高。此外，参照已有文献做法（吴
联生（2009））在模型中加入公司年龄（AGE）、公司成
长性（GROWTH）、第一大股东持股比例（SHARE）、托宾
Q（TQ）、企业周转经营能力（TURNOVER）、企业规模（SIZE）、
企业杠杆（LEV）、企业资产负债率（D/A）以及企业盈
利能力（ROA）作为控制变量，同时控制年份固定效应。
变量的详细说明见表 1。
四、实证结果及分析
（一）描述性统计
各主要变量的描述性统计可见表 2。
总体上来看，由于税收制度不断完善和税务稽核的
持续推进，加之学术界对企业税收研究问题不断深入探讨，
虽然上市公司能利用税收筹划获得短期的资源保留，但我
国制造业上市公司在长期上已经不存在较大程度的税收规
避：公司 ETR 均值为 0.18，已经和样本公司的名义所得
税的均值较为接近，而 ETRD 均值为 -0.01，说明我国制
造业上市企业普遍上的名义税率与实际税率的差异已经不
大。但不同企业的避税指标均有较大程度的差异，ETR 最
小值为 0，而最大值为 0.68; 说明即使同为制造业上市公
司，在总体税收规避较小的大环境下，不同企业的避税情
况也存在着巨大差异，许多企业依然能通过避税获得一定
的资源保留。ETRD 的描述性统计也证实了这样的观点。
同时我们注意到，不同企业客户集中程度存在较大
差别，前五大客户销售之和均值为0.3，最小值为0.03，
最大值为 0.91，明显表示出某些制造业企业客户集中程
度很高，与客户保持着密切关系；而有的企业则不存在
所谓的大客户。此外我们还注意到，我国制造业上市公
司第一大股东持股比例的均值为 0.36，这也验证了已有
文献中所提到的我国上市公司中普遍存在着“一股独大”
的股权持有情况。
变量之间的相关系数可见表 3。从表中我们可以看
到，被解释变量与解释变量之间、解释变量相互之间的
表 1  变量定义表
变量名 变量代码 变量解释
实际税率 ETR 所得税费用 /利润总额
有效税率之差 ETRD 企业名义税率 -ETR
企业客户集中程度 SALES 企业向前五大客户销售比例之和
企业上市年龄 AGE 企业已上市天数 /365
企业经营能力 TUENOVER 企业总资产周转率，总资产周转率 =营业收入 /年末总资产
企业成长性 GROWTH 企业净利润增长率
企业盈利能力 ROA 企业总资产收益率
企业资产负债率 D/A 企业资产负债率，资产负债率 =总负债 /总资产
企业财务杠杆 LEV 企业财务杠杆，财务杠杆=（净利润+所得税费用+财务费用）/（净利润+所得税)
第一大股东持股比例 SHARE 企业第一大股东持股比例
托宾 Q TQ ( 期末流通股市值 + 非流通股市值 + 负债市值 ) / 期末资产账面价值
企业规模 SIZE 总资产的自然对数
∑YEAR ∑YEAR 年份固定效应
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相关系数绝大多数都小于 0.5。由此我们可以得出结论，
本文模型的变量间不存在严重的共线性问题。
（二）多元回归结果及分析
表 4 体现了关于模型（1）与（2）的回归结果。从
表中可以看到，在回归中企业客户集中程度与企业 ETR
在 1% 的水平上显著负相关。这很好的验证了我们所提出
的假设 1，即企业客户集中程度越高，企业更容易与客
户建立紧密关系，从而更好地利用税收筹划手段或相互
合作的方式进行避税，使企业避税强度提高。在以 ETRD
为被解释变量的回归中，我们得到的结论与上文相同。
而大多数控制变量在回归中都与被解释变量呈现显著相
关，说明控制变量的选择不存在太大问题。
五、进一步研究
（一）分组回归结果
为考察产权性质对主模型结论的影响，当企业为国
表 3  相关系数表
ETR ETRD SALES SIZE TURNOVER TQ ROA GROWTH LEV SHARE D/A AGE
ETR 1.0000
ETRD -0.9162 1.0000
SALES -0.0708 0.0674 1.0000
SIZE 0.1414 -0.0721 -0.1897 1.0000
TURNOVER 0.0646 -0.0011 -0.1121 0.1569 1.0000
TQ -0.1373 0.1003 0.1493 -0.4670 -0.1300 1.0000
ROA -0.2701 0.2484 -0.0310 -0.0591 0.1256 0.3955 1.0000
GROWTH -0.0984 0.0919 0.0061 0.0103 -0.0157 -0.0003 0.0500 1.0000
LEV 0.2777 -0.2269 -0.0546 0.2051 0.0467 -0.2384 -0.3857 -0.0773 1.0000
SHARE 0.0167 -0.0032 -0.0257 0.1506 0.1306 -0.0386 0.0820 0.0222 -0.0092 1.0000
D/A 0.1895 -0.0966 -0.0578 0.5096 0.2486 -0.4154 -0.3648 -0.0278 0.4662 0.0221 1.0000
AGE 0.1984 -0.0363 -0.0571 0.4061 0.1962 -0.2038 -0.1348 -0.0150 0.2076 -0.0940 0.4348 1.0000
表 2  描述性统计表
variable mean p25 p50 p75 sd min max
ETR 0.18 0.13 0.16 0.21 0.11 0.00 0.68
ETRD -0.01 -0.03 0.00 0.04 0.11 -0.50 0.24
SALES 0.30 0.15 0.25 0.40 0.20 0.03 0.91
SIZE 21.81 21.00 21.66 22.41 1.11 19.78 25.24
TURNOVER 0.66 0.40 0.57 0.80 0.38 0.13 2.37
TQ 2.54 1.18 1.94 3.24 2.04 0.26 11.18
ROA 0.05 0.02 0.04 0.07 0.04 0.00 0.20
GROWTH 0.12 -0.58 -0.05 0.61 5.10 -25.80 27.68
LEV 1.39 0.97 1.06 1.34 1.05 0.43 7.88
SHARE 0.36 0.24 0.34 0.45 0.14 0.10 0.74
D/A 0.38 0.22 0.36 0.52 0.20 0.04 0.84
AGE 8.35 3.01 6.20 13.58 6.26 0.55 22.77
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有企业时标记为 1，企业为民营企业时标记为 0，对主模
型进行分组回归。回归结果如表 5 所示：无论在何种企
业中，企业客户集中度与企业实际税负都是负相关关系；
但是只有在民营企业中回归系数才是显著的，从而假设
2 得到验证。这种情况的原因是国有企业本身就肩负着
控制国家经济命脉以及为政府创造税收的责任，因此国
有企业面临的税收监管环境更为完善和严格。即使国有
企业拥有较大的客户集中度，将其运用于避税目的的可
能性也较小。
（二）企业客户转换成本的调节作用
参考 Dhaliwal（2016）的做法，本文以企业营业收
入占行业所有企业营业收入的比例来衡量当年企业客户
的转换成本，记为 COST; 该份额越大，企业客户转换成
本相应也越高。从数据中可知，我国制造业内部不同上
市公司的客户转换成本有显著差异：最大值为0.0125333，
而最小值为 0.0000189。本文通过构建如下模型来检验
调节作用是否存在及其方向：
表 4  针对 ETR、ETRD的多元回归结果
VARIABLES
( 固定效应 ) ( 固定效应 )
ETR ETRD
SALES
-0.0431*** 0.0440***
(0.0126) (0.0127)
SIZE
0.0101*** -0.0077**
(0.0038) (0.0039)
TURNOVER
0.0356*** -0.0331***
(0.0074) (0.0074)
TQ
0.0026** -0.0018*
(0.0011) (0.0011)
ROA
-0.8256*** 0.8221***
(0.0493) (0.0498)
GROWTH
-0.0015*** 0.0015***
(0.0002) (0.0002)
LEV
0.0224*** -0.0227***
(0.0015) (0.0015)
SHARE
0.0845*** -0.0601***
(0.0225) (0.0227)
D/A
-0.0749*** 0.0689***
(0.0133) (0.0134)
AGE
-0.0189* 0.0176*
(0.0104) (0.0105)
Constant
0.0376 0.0792
(0.0985) (0.0995)
年份 控制 控制
Observations 7,953 7,953
R-squared 0.1266 0.1209
Number of company 1,824 1,824
表 5  分组回归结果表
VARIABLES
( 非国有 ) ( 国有 ) ( 非国有 ) ( 国有 )
ETR ETR ETRD ETRD
SALES
-0.0432*** -0.0463 0.0478*** 0.0398
(0.0136) (0.0308) (0.0137) (0.0312)
SIZE
0.0079* 0.0153* -0.0055 -0.0140
(0.0042) (0.0092) (0.0043) (0.0093)
TURNOVER
0.0358*** 0.0465*** -0.0357*** -0.0414***
(0.0083) (0.0152) (0.0084) (0.0154)
TQ
0.0024** 0.0053* -0.0016 -0.0051*
(0.0011) (0.0030) (0.0011) (0.0031)
ROA
-0.7465*** -1.0548*** 0.7546*** 1.0220***
(0.0531) (0.1187) (0.0535) (0.1204)
GROWTH
-0.0011*** -0.0017*** 0.0012*** 0.0016***
(0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0004)
LEV
0.0189*** 0.0273*** -0.0197*** -0.0275***
(0.0020) (0.0027) (0.0020) (0.0027)
SHARE
0.0795*** 0.0711 -0.0621** -0.0359
(0.0240) (0.0580) (0.0242) (0.0588)
D/A
-0.0622*** -0.0794** 0.0560*** 0.0702**
(0.0142) (0.0336) (0.0143) (0.0341)
AGE
0.0064 -0.0350** -0.0103 0.0364**
(0.0142) (0.0169) (0.0143) (0.0171)
Constant
-0.0364 0.1733 0.1575 -0.0442
(0.1008) (0.2730) (0.1015) (0.2770)
年份 控制 控制 控制 控制
Observations 5,680 2,273 5,680 2,273
R-squared 0.1055 0.1676 0.1039 0.1567
Number  of 
company
1,397 549 1,397 549
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回归检验结果如表6所示 :在以 ETR为被解释变量的
回归中，企业客户转换成本和客户紧密程度的交乘项与ETR
在 1%的显著性水平下负相关——企业客户转换成本越高，
企业更能与在客户的关系中占据主导地位，从而实现更高
程度上的税收规避。以ETRD为被解释变量的回归中，企业
客户转换成本和客户紧密程度的交乘项也与ETRD在 5%的
水平下正相关，这也充分证明了前文提出的假设2。
六、内生性问题
（一）双重差分模型
在实际中，企业客户集中程度与企业避税强度之间
可能存在着内生性。在税收筹划方面有着较多经验或本
身拥有着独特税收筹划技能、渠道的企业，通过税收筹
划活动获取了一定盈余后，当没有合适的投资增值机会
时，往往会把剩余资金用作发放股利、改善客户关系或
参加社会公益等方面。避税水平高的企业运用避税盈余
加大对于改善客户关系的投入后，使客户享受到了商业
交往中的附加价值，客户因此会考虑维持或扩大在该企
业的采购份额。而避税程度较差的企业，相对缺乏这种
盈余来进行客户关系的维持与改善，从而其客户可能不
会倾向于扩大其采购份额，甚至会转向其他避税程度较
高、有能力进行客户关系维持的企业，以求在商业交往
中获得更多附加价值。在这种存在客户自主选择的情况
下，避税水平高的企业客户集中程度会提高，而缺乏税
收规避技能的企业客户集中程度会降低。
为缓解企业客户集中程度与企业避税水平之间的内
生性问题，检验企业客户集中程度的变化是否对企业的
避税情况产生影响，参照李春涛（2018）的经验，本文
通过设置如下双重差分模型，来探究企业客户集中程度
变化对企业实际税负程度的影响： 
8 9 10
表 6  调节效应检验回归结果
VARIABLES
( 固定效应 ) ( 固定效应 )
ETR ETRD
SALES
-0.0318** 0.0338**
(0.0133) (0.0134)
COST
6.8737** -4.8031
(3.4463) (3.4820)
SALES*COST
-22.9602*** 20.3374**
(8.5509) (8.6393)
SIZE
0.0099** -0.0082**
(0.0041) (0.0042)
TURNOVER
0.0352*** -0.0339***
(0.0078) (0.0079)
TQ
0.0026** -0.0018*
(0.0011) (0.0011)
ROA
-0.8247*** 0.8213***
(0.0493) (0.0498)
GROWTH
-0.0015*** 0.0015***
(0.0002) (0.0002)
LEV
0.0226*** -0.0229***
(0.0015) (0.0015)
SHARE
0.0826*** -0.0583**
(0.0225) (0.0228)
D/A
-0.0751*** 0.0694***
(0.0133) (0.0134)
AGE
-0.0187* 0.0175*
(0.0104) (0.0105)
(0.0112) (0.0113)
Constant
0.0376 0.0929
(0.1037) (0.1048)
年份 控制 控制
Observations 7 953 7 953
R-squared 0.1277 0.1217
Number of company 1,824 1,824
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其中，treated 为分组虚拟变量，如果一家公司的
客户集中度在某年相较于前一年度增加了 25% 以上，那
么该变量取 1，说明该企业客户集中度显著提高，该企
业为实验组 ; 对于企业客户集中度的变动位于减少 25%
与增加 25% 之间的，我们认为是企业的正常经营波动或
者市场环境合理变动而造成的，这些客户集中度相对稳
定的企业作为对照组，treated 取 0。而 time 为时间虚
拟变量，在企业的客户集中程度增加前取 0；由于企业
与客户的关系的变化在当年就会对企业各方面造成影响，
并非仅是在客户集中程度改变的下一年产生作用，所以
为囊括客户集中度变化对企业所产生的影响，时间虚拟
变量 time 在企业客户集中程度改变当年及以后年度后取
1。time*treated 为分组虚拟变量与时间虚拟变量的交
互项，其系数是企业客户集中度的增加对企业避税情况
的净效应，也是该模型最为关注的地方。在进行双重差
分检验时，为避免缺乏连贯性而造成的干扰，因此剔除
2010 ～ 2016 年企业客户集中程度发生了多次变动的企
业以及数据缺失值；以及要求实验组都需要至少变动前
一年及变动当年连续两年的样本 , 而对照组需要至少连
续两年的样本。经过处理后，共获得样本 2 274 个。
表7体现了平行趋势检验结果及双重差分检验结果：
首先，对变动前的时间虚拟变量与分组虚拟变量的交乘
项（ 00 =t if 2011=year ）进行回归，发现实验组和对
照组的被解释变量在变动前无显著差异，双重差分应用
前提得到满足。然后，回归显示企业客户集中度增加相
对于客户集中度保持相对稳定的净效应在回归中与被解
释变量 ETR 显著负相关，与被解释变量 ETRD 显著性正相
关，这就缓解了主模型的内生性。
（二）安慰剂检验
为检验双重差分模型的结论是否可靠，本文采用调
整对照组的方法进行安慰剂检验。将观测期间发生过客
户集中度显著减少的企业（某一年相较前一年减少超过
25%）也加入对照组进行回归检验，同样要求发生减少的
企业至少有变动前一年及变动当年连续两年的数据。通
过处理后，共获得样本 2 694 个。再次进行双重差分的
检验结果如表 8 所示：前文的结论依然成立，客户集中
表 7  双重差分相关检验结果表
（1）平行趋势检验
VARIABLES
(OLS) (OLS)
ETR ETRD
one year before
-0.0022 0.0050
(0.0119) (0.0116)
TURNOVER
0.0182*** -0.0121**
(0.0055) (0.0053)
SIZE
-0.0022 0.0006
(0.0026) (0.0025)
TQ
0.0032** -0.0044***
(0.0015) (0.0015)
ROA
-0.4618*** 0.4788***
(0.0597) (0.0581)
GROWTH
-0.0008* 0.0004
(0.0004) (0.0004)
LEV
0.0262*** -0.0248***
(0.0022) (0.0022)
SHARE
0.0483*** -0.0265*
(0.0140) (0.0136)
D/A
-0.0003 0.0342**
(0.0159) (0.0155)
AGE
0.0022*** -0.0002
(0.0004) (0.0004)
Constant
0.1576*** 0.0081
(0.0533) (0.0519)
年份 控制 控制
Observations 2,274 2,274
R-squared 0.1747 0.1283
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度增加相对于客户集中度减少及维持稳定不变的净效应
和企业实际税负在 1% 的显著性水平下负相关。
表 8  安慰剂相关检验结果表
(1) 平行趋势检验
VARIABLES
(OLS) (OLS)
ETR ETRD
one year before
-0.0045 0.0081
(0.0117) (0.0115)
SIZE
-0.0008 -0.0001
(0.0024) (0.0024)
TURNOVER
0.0156*** -0.0102**
(0.0052) (0.0051)
TQ
0.0030** -0.0039***
(0.0014) (0.0014)
ROA
-0.4711*** 0.4846***
(0.0560) (0.0547)
GROWTH
-0.0009** 0.0005
(0.0004) (0.0004)
LEV
0.0279*** -0.0265***
(0.0022) (0.0021)
SHARE
0.0423*** -0.0247**
(0.0129) (0.0126)
DA
0.0046 0.0211
(0.0144) (0.0140)
AGE
0.0019*** 0.0003
(0.0003) (0.0003)
Constant
0.1310*** 0.0215
(0.0498) (0.0486)
年份 控制 控制
Observations 2,694 2,694
R-squared 0.1720 0.1307
（2）双重差分检验结果表
VARIABLES
(OLS) (OLS)
ETR ETRD
tt
-0.0168*** 0.0171***
(0.0055) (0.0053)
SIZE
-0.0006 -0.0003
(0.0024) (0.0024)
TURNOVER
0.0158*** -0.0105**
(0.0052) (0.0051)
TQ
0.0030** -0.0040***
(0.0014) (0.0014)
ROA
-0.4763*** 0.4896***
(0.0559) (0.0546)
GROWTH
-0.0009** 0.0005
(0.0004) (0.0004)
（2）双重差分检验结果表
VARIABLES
(OLS) (OLS)
ETR ETRD
tt
-0.0147*** 0.0156***
(0.0055) (0.0054)
TURNOVER
0.0182*** -0.0121**
(0.0055) (0.0053)
SIZE
-0.0021 0.0004
(0.0026) (0.0025)
TQ
0.0033** -0.0045***
(0.0015) (0.0015)
ROA
-0.4665*** 0.4836***
(0.0596) (0.0580)
GROWTH
-0.0008* 0.0004
(0.0004) (0.0004)
LEV
0.0263*** -0.0249***
(0.0022) (0.0022)
SHARE
0.0466*** -0.0247*
(0.0140) (0.0136)
D/A
0.0017 0.0322**
(0.0159) (0.0155)
AGE
0.0022*** -0.0002
(0.0004) (0.0004)
Constant
0.1536*** 0.0135
(0.0530) (0.0516)
年份 控制 控制
Observations 2,274 2,274
R-squared 0.1773 0.1315
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LEV
0.0281*** -0.0266***
(0.0021) (0.0021)
SHARE
0.0410*** -0.0234*
(0.0128) (0.0125)
DA
0.0056 0.0203
(0.0144) (0.0140)
AGE
0.0019*** 0.0003
(0.0003) (0.0003)
Constant
0.1263** 0.0276
(0.0495) (0.0484)
年份 控制 控制
Observations 2,694 2,694
R-squared 0.1749 0.1338
七、稳健性检验
为使研究结论更加准确可靠，避免结果的偶然性，
本文做了如下稳健性检验。
（一）滞后一期的稳健性检验
企业客户集中程度往往影响的不仅是企业当年避税
程度，还会因为当年频繁业务往来而影响下一年度企业
相关情况；双方往往会倾向与之前关系频繁的交易伙伴
继续保持紧密联系。即使下一年客户集中程度下降，企
业也会因为以往密切交往的基础，能相对于之前客户集
中程度较低的个体获得更多的避税上的优惠。结合上文
的多元回归结果，本文提出假设 4：
H4: 企业客户集中程度在某一年较高，其在第二年
会因前一年度较高的客户集中程度获益，从而使当年企
业实际税负降低。如果假设 4 成立，则从侧面验证了企
业客户集中度与企业实际税负的负相关关系。
本文构造如下模型：
用滞后一期的模型进行回归，该模型回归结果如表
9 所示：在以 ETR 为被解释变量的回归中，前一年客户
集中程度与企业实际税负呈现出 1% 水平上的显著负相
关。在以 ETRD 为被解释变量的回归中，前一年的客户集
中程度与企业实际税负呈现出 1% 水平上显著负相关。利
用滞后一期的被解释变量回归结果与前文做出的假设相
一致：企业上一年度客户集中程度越大，企业下一年度
实际税负越低。
（二）更换控制变量的稳健性检验
本文将主模型中的控制变量进行替换：将企业资产负
债率更换为企业产权比例（RATIO），将企业财务杠杆更换
为企业综合杠杆(CLEV)，将资产收益率更换为净资产收益
率(ROE)及将净利润增长率更换为营业利润增长率，再进
行回归。该模型回归结果与主模型仍然一致：企业客户集
中度与两个被解释变量在1%水平上显著相关，如表10所示。
（三）调整分组比例的稳健性检验
将双重差分分组比例调整为客户集中度增减15%再进
行上文的双重差分检验步骤及安慰剂检验，发现得到的
结论与上文结论完全一致：控制组与实验组在差分前没
有显著的区别，客户集中度增加的净效应与企业的实际
税负显著负相关。限于篇幅，本文未列示相关检验结果。
八、结论与启示
已有文献对企业客户关系在企业避税中的作用得出
的结论并不完全一致。本文以公司的客户集中程度为衡量
指标，考察了企业避税程度强度与其的关系。实证研究结
果表明，企业的客户集中程度与企业的避税强度呈现显著
的负相关关系，得出了企业的销售集中程度越高，企业的
实际税负程度越小的结论。由于客户关系受企业的客户管
理政策以及销售策略的影响，而本文的研究内容将企业客
户关系与企业避税结合，丰富了公司治理的研究范围。
综上所述，本文的启示如下：（1）出于税收筹划的
考量，企业在日常经营时，要在经济条件和企业所属行
业性质可行的条件下，尽量增加企业客户集中程度，尽
量与客户建立紧密商业合作关系。（2）企业避税程度的
影响因素不仅是企业单纯的税收规避活动的选择与外部
法律法规，企业社会网络关系中有许多的因素都与企业
避税程度相关；在进行税收筹划时，要考虑企业日常经
营决策及外部利益相关者对企业避税的影响，而本文的
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研究主要内容就是探究企业避税情况与其重要的外部利
益相关者——客户之间的关系。
本文的研究还存在一些不足之处：本文的样本选自
制造业上市公司，得出的是针对制造业而言的企业客户
集中程度与企业避税的影响的相应结论。对于某些特定
的行业，因行业特殊性质及国家政策法律法规的影响，
会使本文的结论在该行业的适用性受到影响。针对此问
题，未来可以寻找待研究的行业数据，针对该行业特定
情况进行实证研究。
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表 9  滞后一期稳健性检验回归结果
VARIABLES
( 固定效应 ) ( 固定效应 )
ETR ETRD
L.SALES
-0.0474*** 0.0444***
(0.0157) (0.0158)
SIZE
-0.0023 0.0073
(0.0050) (0.0050)
TURNOVER
0.0350*** -0.0350***
(0.0090) (0.0090)
TQ
0.0019 -0.0012
(0.0013) (0.0013)
ROA
-0.7887*** 0.8010***
(0.0587) (0.0591)
GROWTH
-0.0013*** 0.0013***
(0.0003) (0.0003)
LEV
0.0330*** -0.0321***
(0.0021) (0.0021)
SHARE
0.0368 -0.0103
(0.0271) (0.0273)
D/A
-0.0682*** 0.0613***
(0.0170) (0.0171)
AGE
-0.0164 0.0169
(0.0121) (0.0121)
Constant
0.3196** -0.2689**
(0.1287) (0.1296)
年份 控制 控制
Observations 5 296 5 296
R-squared 0.1484 0.1448
Number of company 1,545 1,545
表 10  更换控制变量稳健性检验回归结果
VARIABLES
(1) (2)
ETR ETRD
SALES
-0.0348*** 0.0356***
(0.0125) (0.0126)
SIZE
0.0123*** -0.0106***
(0.0037) (0.0038)
TURNOVER
0.0350*** -0.0334***
(0.0072) (0.0073)
TQ
0.0025** -0.0018
(0.0011) (0.0011)
ROE
-0.4421*** 0.4459***
(0.0302) (0.0305)
RATIO
0.0022 -0.0023
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对存在“重盈利、轻风险”“重指标、轻管理”的要对
其行为进行规范和处罚。此外，票据交易风险防范具有
较强专业性，必须配备专业队伍、制定有效的风险控制
措施。
( 五 ) 规范票据市场的经营管理，切实防范票据业务
风险
在票据市场的发展中，票据市场利率变化及流动性
管理的新要求，需要对市场风险严格把关控制，认真把
握制度合规执行防范风险；随着票据市场交易量增长，
需要格外关注市场参与主体的操作风险和道德风险；在
票据市场参与主体经营模式、管理方式的变化中，要进
一步提高风险管理水平，要不断修改制度、办法、系统、 
流程，确保市场的顺利无风险运行。
（六）大力推进电子商业承兑汇票的发展，进一步
加强票据市场建设
大力推进电子商业承兑发展，鼓励中小企业发展电
子商业汇票签发，不断完善票据市场建设，对票据交易、
登记托管、清算结算、信息服务要科学管控，降低市场
风险、操作风险和信用风险。另外，还要加大宣传力度，
普及票据使用，使企业通过商业信用融资，实现商业信
用电子票据化，促进金融创新和经济发展。
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